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Ventos favoraveis diversificados
apoiam a apeténcia pelo risco de
investimento no més de setembro

Setembro terminou um 3T de ganhos generalizados nos mer-
cados. Durante este més, os investidores conseguiram finalmente
ultrapassar a correcao brusca e repentina do inicio de agosto, gra-
cas a varios ventos favordveis que permitiram ganhos generaliza-
dos na maioria dos mercados e ativos (setembro foi 0 quinto més
consecutivo de ganhos simultaneos nas acoes e obrigacdes glo-
bais). O primeiro foi a trajetéria de cortes de taxas que, depois de
a Fed ter reduzido as taxas em 50 p.b. em setembro, a grande
maioria dos bancos centrais dos mercados desenvolvidos seguiu
definitivamente, num contexto em que, de ambos os lados do
Atlantico, a desinflacdo progride e os mercados de trabalho conti-
nuam resilientes, dada a fase avancada do ciclo. A queda do preco
do crude ao longo de setembro foi um segundo suporte, causado
tanto pela fraca procura chinesa como por uma Ardbia Saudita
que esta a considerar uma mudanca de estratégia e 0o aumento da
producao para ganhar quota de mercado a partir de dezembro. A
escalada das tensdes no Médio Oriente, no entanto, inverteu esta
tendéncia e constituiu um obstaculo para o mercado no inicio de
outubro. Finalmente, os grandes estimulos monetérios e orca-
mentais deram um forte impulso tanto ao mercado bolsista chi-
nés (que tinha acumulado um dos piores desempenhos do ano)
como a dos paises mais expostos, como a Zona Euro e a Australia.

Os cortes dos bancos centrais prolongaram as descidas das
taxas de juro. A descida das taxas de juro pela Fed em 50 p.b. na
reunido de setembro, quando também confirmou a sua mudan-
ca de foco dos riscos inflacionistas para a sustentacao do merca-
do de trabalho, aumentou as expetativas dos investidores de
cortes rapidos e vigorosos das taxas pelos principais bancos cen-
trais e induziu uma queda acentuada das taxas do mercado
monetdrio. No caso do BCE, as implicitas no mercado passaram
de um desconto em agosto de uma taxa Depo de 2% no
1T 2026 para uma expetativa, no final de setembro, de que a taxa
Depo atingiria 1,75% ja em setembro de 2025. Para a Fed, 0 ajus-
tamento foi semelhante em termos de magnitude, passando de
um nivel de chegada de 3% no final de agosto para 2,75% no
final de setembro, embora fosse mais prolongado. Tais niveis de
chegada da taxa de intervencéo seriam inferiores ao que o con-
senso dos analistas considera atualmente como niveis neutros.
Contudo, a situacdo é volatil e o invulgarmente dinamico merca-
do de trabalho dos EUA em setembro desencadeou uma nova
revisdo das expetativas.

Descida das yields das obriga¢6es soberanas e subida das
inclinacoes. No més de setembro, as yields das obriga¢des sobe-
ranas também cairam de modo generalizado em ambos os lados
do Atlantico (embora de forma mais acentuada para os titulos de
referéncia de mais curto prazo e com a inclinacdo da curva a
aumentar), fechando um trimestre de ganhos para os investido-
res. No que respeita a Zona Euro, é de salientar o aumento do
prémio de risco francés, num contexto de reducao dos spreads
periféricos. O fraco desempenho da divida francesa ocorreu num
més de transicao politica, durante o qual o novo governo reco-
nheceu gradualmente a magnitude do problema orcamental.
Esta situacao, aliada a varios rumores e noticias sobre cortes e
reformas para fazer face ao défice — que, segundo o ministro das
Financas, pode ultrapassar 6% do PIB —, fez com que o prémio de
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risco francés subisse ligeiramente acima do espanhol pela pri-
meira vez desde 2007.

Fortes subidas na maioria das bolsas mundiais. Estas foram
induzidas tanto pela queda das taxas sem risco como pelas medi-
das de estimulo monetério e fiscal anunciadas pelas autoridades
chinesas para apoiar o setor imobilidrio e uma recuperagao eco-
némica geral. A divulgacdo das medidas despoletou fortes
ganhos nos principais indices do pais e em Hong Kong, que, no
ano anterior a setembro, se encontravam entre os piores desem-
penhos do mundo. Os mercados bolsistas europeus, com uma
grande percentagem de empresas muito expostas a China
(nomeadamente as do setor do luxo, muito numeroso na Euro-
pa), também foram favorecidos e acumularam ganhos no més.
Quanto aos indices europeus, o IBEX 35 avangou gragas as empre-
sas expostas ao setor do turismo, bem como a outras de natureza
mais ciclica, impulsionadas pelo dinamismo da economia espa-
nhola. Por fim, os indices americanos também terminaram o més
e o trimestre com ganhos. O S&P 500 atingiu maximos histéricos,
impulsionado mais uma vez pelas empresas tecnolégicas com
maior exposicao a inteligéncia artificial.

Délar fraco devido a descida das taxas e ao risco politico
nos EUA. Em setembro, a moeda norte-americana encerrou o
més com uma depreciacao generalizada - pelo terceiro més con-
secutivo — face aos seus principais pares, nomeadamente o iene,
oyuan e o ddlar australiano, bem como face ao euro, embora em
menor grau. O délar revelou-se muito suscetivel aos movimentos
do mercado monetério que previam redugdes rapidas e agressi-
vas das taxas de juro da Reserva Federal. Para além disso, alguma
da fraqueza também parece ser atribuivel a vendas antes das
eleicdes de novembro, cujo impacto na moeda é altamente
incerto em qualquer cendrio possivel. Em contrapartida, o
aumento dos riscos geopoliticos no Médio Oriente reforcou for-
temente o dodlar no inicio de outubro, uma vez que o doélar fun-
cionou como um ativo de reflgio. Quanto as outras moedas, o
iene prolongou em setembro a apreciacdo dos ultimos trés
meses, gracas a um Banco do Japéo que, ao longo do més, ofere-
ceu algumas possibilidades de novas subidas das taxas. O yuan
capitalizou, por outro lado, a subida generalizada dos ativos
financeiros chineses provocada pelas medidas de estimulo. As
referidas medidas também apoiaram a apreciacdo do délar aus-
traliano, impulsionada pelo aumento dos precos dos metais,
devido as expetativas de uma maior procura por parte da China.

Apds um verado de quedas, as tensdes no Médio Oriente fazem
subir os precos do crude. O petrdleo fechou o més de setembro
com um verao de descida de precos, agravado no més pelas noti-
cias de que a Ardbia Saudita se prepara para alterar a sua estraté-
gia comercial, passando da acomodacéo da producdo para atin-
gir os 100 ddlares por barril para, a partir de dezembro, procurar
um aumento da producdo da OPEP+ que lhe permita ganhar
quota de mercado. A cotacao do petréleo, que ndo foi impulsio-
nada em setembro nem pelo estimulo chinés (que deveria
aumentar a procura) nem pela escalada das tensées militares no
Médio Oriente; sofreu um pico acentuado causado por este ulti-
mo fator na primeira semana de outubro, devido ao risco acresci-
do de escalada entre o Irdo e Israel. Ja os metais industriais capi-
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Energia: revisao do cenario em tempos conturbados

Os prec¢os das matérias-primas registaram uma descida
acentuada desde julho ultimo,' impulsionada pelo ajusta-
mento em baixa das expetativas de crescimento global. O
crude Brent merece uma mencao especial, com o preco
do barril a registar um notdvel pico de volatilidade. A con-
jugacao dos receios de uma menor procura global de
energia com um cendrio de incerteza quanto a extensao
da flexibilizacao monetéria nos EUA desencadeou uma
onda de vendas, levando o preco do barril de 87 USD para
um minimo de trés anos de 69 USD.

Diante desta degradacao das expetativas de crescimento
da procura de crude, com duvidas sobre a capacidade da
oferta se ajustar ao novo cendrio, considerdmos adequado
rever o nosso cenario central para os precos da energia,
embora estejamos conscientes da dificuldade de incorpo-
rar o cenario geopolitico incerto nas previsoes.

A oferta de crude vai crescer mais rapido
do que a procura

As expetativas sobre o aumento da procura de petréleo
por parte da China desvaneceram-se apds a confirmacéo
de um abrandamento do seu crescimento econémico no
2T 2024 (o PIB avangou 4,7% em termos homélogos no 2T
2024, contra 5,1% no 1T 2024). Esta informacdo evidenciou
a deterioragdo substancial do consumo de crude no pais,
que, até agosto de 2024, acumula uma queda de 9% em
relacdo ao nivel maximo atingido em setembro do ano
passado. Considerando que a China é o segundo maior
consumidor mundial de crude (16,7 milhdes de barris por
dia [b/d] em 2023), atras apenas dos EUA, e o maior impor-
tador liquido do mundo, esta queda alimentou duividas
sobre o ritmo de crescimento da procura mundial de
petréleo a curto prazo. Em fun¢do destes dados? e das
esperancas limitadas de que a Zona Euro ou os EUA
aumentem o ritmo da atividade industrial nos préximos
meses, as principais agéncias internacionais de energia3
reviram em baixa as estimativas de crescimento da procu-
ra de petroleo para este ano e para o proximo. Antecipam,
em média, um crescimento para cerca de 103,4 milhdes de
b/d em 2024, cerca de 200.000 b/d menos do que o previs-
to em fevereiro.

As medidas de politica expansionista recentemente ado-
tadas pelas autoridades chinesas no final de setembro,*
bem como o potencial efeito de arrasto das reducoes das
taxas de juro nas economias avangadas, poderao ter um

1. O indice de matérias-primas S&P GSCl registou uma descida de 8,8%
entre 1 de julho e 30 de setembro.

2. Ver, «China's slowdown is weighing on the outlook for global oil
demand growth», IEA, setembro de 2024.

3. OPEP, IEA (International Energy Agency) e EIA (US Energy Information
Administration).
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impacto positivo na procura de petréleo, mas nao o sufi-
ciente para impulsionar o seu crescimento a curto prazo.

Em contrapartida, a oferta mundial de petréleo parece soli-
da. Em 2025, a producao da OPEP e dos seus aliados (atual-
mente de 31,9 milhdes de b/d), limitada ha quase dois anos
por acordos internos e cortes voluntérios para manter o
preco do barril acima dos 80 ddlares, devera aumentar pro-
gressivamente. A oferta total podera ser aumentada pela
possibilidade de a Arabia Saudita optar por tentar manter a
sua atual quota de mercado em vez de procurar um nivel
de precos elevados. Adicionalmente, a producao dos paises
nao-OPEP (EUA, Canada, Brasil e Guiana, entre outros), que
nos Ultimos oito meses cresceu 3% para 70,9 milhdes de
b/d, podera continuar a aumentar, de acordo com as esti-
mativas da IEA, mais 1,5 milhdes de b/d em 2025. Ainda
assim, consideramos que o mercado petrolifero podera
comecar a dar sinais de excesso de oferta por volta do pro-
ximo verao, o que favoreceria a descida dos precos. Aconte-
ce que este aumento da oferta também foi descontado na
estrutura da curva de futuros do crude, com o estreitamen-
to dos diferenciais de precos entre os prazos mais curtos.

Com base em todos estes elementos, decidimos reduzir as
previsoes do preco do Brent, desatualizadas neste novo
contexto, para uma média de 80,4 délares para 2024 (76

4. 0 ultimo pacote de medidas aprovado centra-se sobretudo numa
maior flexibilizacdo monetéria e, no momento em que escrevemos, ainda
ndo sdo conhecidos os pormenores do anunciado pacote de estimulo
orcamental. Acreditamos, além disso, que o seu impacto na procura de
produtos de base e, em particular, no petréleo, sera modesto e tempora-
rio, a menos que seja anunciado um plano exclusivo para o desenvolvi-
mento de infraestruturas (um setor intensivo em commodities).

5. A partir de dezembro deste ano e ao longo dos préximos 12 meses,
segundo a OPEP, os cortes serdao anulados em fun¢do de um aumento da
producdo ao ritmo de 180.000 b/d por més.
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dolares em dezembro) e 74,7 délares para 2025 (73,5 déla-
res em dezembro de 2025).

Contudo, estas previsoes estdo sujeitas a um elevado grau
de incerteza, dado o aumento dos riscos geopoliticos nas
ultimas semanas. A acentuacdo do conflito entre Israel e 0
Hezbollah faz temer que estejamos no inicio de uma guer-
ra mais vasta na regiao, envolvendo mais paises, entre os
quais o Ird0.5 Nesta circunstancia, a guerra entre Israel e o
Irdo afetaria diretamente o abastecimento de crude e os
canais de distribuicdo, e o preco do barril de petréleo
aumentaria consideravelmente, podendo mesmo atingir
0s 100 ddlares.

A estabilidade prevalece no gas natural

Relativamente ao gés natural, desde o verao que o preco
do TTF holandés (a referéncia mais utilizada no mercado
europeu) tem estado sujeito a pressdes de subida deriva-
das do aumento da procura asidtica e de obstaculos tem-
porarios no fornecimento de gas por parte de alguns dos
principais fornecedores (como a Australia ou a Noruega),
que levaram o preco para a zona dos 40 euros/MWh. No
entanto, determinados aspetos como o clima ameno no
hemisfério norte e a elevada percentagem de reservas
estratégicas de gas natural na UE’ limitaram os aumentos
de pregos.

Em relagao aos proximos trimestres, acreditamos que a
procura de gas natural no Velho Continente continuard a
ser bastante fraca. A maior utilizacao de energias renova-
veis e nucleares, as medidas de eficiéncia energética, as
temperaturas mais amenas e a apatia da industria em
muitos paises resultaram numa diminuicao do consumo
de gés natural na UE® de 3,2% no primeiro semestre deste
ano, em termos homologos, e numa diminuicao de -11%
nas importacoes de gas natural liquefeito (GNL). Baseados
no nosso cenario de crescimento econdémico para a Zona
Euro,” esperamos que esta dinamica da procura de gas se
mantenha durante a maior parte do resto deste ano e no
préximo ano.

Quanto a oferta de gas natural, esperamos que se mante-
nha bastante saudavel. Por um lado, a quantidade total de
GNL armazenado nos navios tem-se mantido acima da
média dos Ultimos cinco anos desde o inicio do ano, o que
assegura o aprovisionamento a curto prazo. Por outro

6. Em termos de producao de crude, o Irdo é o terceiro maior produtor da
OPEP (12,2% do total) e o quinto maior produtor mundial (4,8% do total).
Controla também a passagem pelo Estreito de Ormuz, por onde passam
diariamente 21 milhdes de barris de crude, um quinto do consumo mun-
dial de crude e derivados.

7. As reservas estratégicas da UE situavam-se em 94% no final de setem-
bro.

8. Conforme dados doEuropean LNG Tracker (atualizado em 24 de setem-
bro), IEEFA.

9. Ver Focus «Modesta deterioracao das expetativas de crescimento da
economia internacional», neste mesmo Relatdrio Mensal.
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lado, prevé-se que a capacidade de exportacao de GNL
dos EUA e do Qatar aumente significativamente nos proxi-
mos trimestres (mais de 30.000 milhées de metros clibicos
no 4T 2024 nos EUA) e que os terminais da Australia vol-
tem a estar totalmente operacionais antes do final do ano.
Estes fatores deverdo ajudar a compensar o potencial
declinio dos fluxos de gas natural da Russia para a Europa
por via terrestre, a partir de janeiro de 2025.'°

Mesmo assim, revemos em alta 0 nosso cenario de precos
e estimamos que o cenario de precos do gas permanecera
entre EUR 37 e 42/MWh no 4T 2024, e em torno de EUR 40/
MWh durante a maior parte de 2025.

Em suma, a menos que as tensdes no Médio Oriente con-
tinuem a aumentar e acabem por afetar os fluxos comer-
ciais através do Estreito de Ormuz, os niveis de precos do
petrdleo que estimamos deverao servir de alavanca para
impulsionar o crescimento global, bem como ajudar a
inflacdo a aproximar-se dos objetivos dos bancos centrais
e aumentar a probabilidade de uma aterragem suave das
suas economias.

10. O acordo de transito de cinco anos para o gas natural da Russia para a
Europa, que passa pela Ucrania (é transportado por terra e representa
cerca de 4,5% do gas natural consumido na Europa), expira em 31 de
dezembro de 2024. A recusa da Ucrania em renovar o acordo implicaria o
desvio dos fluxos através da Turquia e do Azerbaijao, com o risco de
aumentar os custos e o volume de metros ctbicos em transito.
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Taxas de juro (%)

30-setembro 31-agosto Variag(z?’l)c') lr)1:1)ensa| \éxigt(;)f:\zcia(;lg). Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 3,65 4,25 -60 -850 -85,0
Euribor 3 meses 3,28 3,49 =21 -63,0 -68,5
Euribor 12 meses 2,75 3,09 -34 -76,6 -146,1
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 247 2,83 -36 -794 -122,2
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,07 2,39 -32 -336 -114,2
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,12 2,30 -18 99 -84,5
Divida publica a 10 anos (Espanha) 2,93 313 =21 -6,7 -1144
Divida publica a 10 anos (Portugal) 2,70 291 =21 45 -101,0
EUA
Fed funds (limite superior) 5,00 5,50 -50 -50,0 -50,0
SOFR 3 meses 4,59 5,02 42 -739 -82,2
Divida publicaa 1 ano 4,00 4,40 -40 -76,0 -147.8
Divida publica a 2 anos 3,64 392 -28 -60,9 -150,9
Divida publica a 10 anos 3,78 3,90 -12 -9,8 -101,5
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-setembro 31-agosto Variag(éo mensal Variagdo acum. Variacdo homdloga
p.b.) em 2024 (p. b.) (p. b.)
Itraxx Corporativo 59 52 6 03 -244
Itraxx Financeiro Sénior 67 60 7 0,1 =315
Itraxx Financeiro Subordinado 121 107 13 -2, -61,2
Taxas de cdmbio
30-setembro 31-agosto Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,114 1,105 038 09 6,4
EUR/JPY (ienes por euro) 159,940 161,490 -1,0 2,7 25
EUR/GBP (libras por euro) 0,833 0,841 -1, -4,0 -39
USD/JPY (ienes por dolar) 143,630 146,170 -1,7 1,8 -36
Matérias-primas
30-setembro 31-agosto Variagé&?'\ensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&gméloga
indice CRB de matérias primas 540,3 536,4 0,7 59 -14
Brent ($/barril) 71,8 78,8 -89 -6,8 =211
Ouro ($/onga) 2.634,6 25034 52 27,7 44,5
Rendimento varidvel
30-setembro 31-agosto Variagé(c.%r)nensal V:;Eg%g:c(%l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 5.762,5 56484 2,0 208 36,2
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 5.000,5 49580 09 10,6 22,1
Ibex 35 (Espanha) 11.877,3 114019 4,2 17,6 29,6
PSI 20 (Portugal) 6.792,9 6.760,2 0,5 6,2 15,2
Nikkei 225 (Japao) 379196 38.647,8 -19 13,3 214
MSCl emergentes 1.1709 1.099,9 6,4 144 24,7
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